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La experiencia argentina: 
¿desarrollo o sucesión 
de burbujas? 
A Fernando Fajnzylber 
Hugo Nochteff 
Investigador del CONICET En este artículo se supone que el desarrollo es impulsado en-
y la Facultad Latinoamericana dógenamente por los mecanismos de innovación, de los cuales 
de Ciencias Sociales (FLACSO), la elite económica es un portador privilegiado en la medida en 
Argentina que cumpla con eficiencia la función de generar innovaciones, 
buscando cuasi rentas tecnológicas que la competencia 
creativa erosiona permanentemente. A fin de que ello ocurra, 
deben darse las condiciones necesarias para que la búsqueda 
de cuasi rentas tecnológicas predomine sobre la de otros tipos 
de beneficios. La interacción de la elite económica argentina 
con el sistema institucional le permitió la obtención de cuasi 
rentas no tecnológicas, fundamentalmente cuasi rentas de re-
cursos naturales escasos combinadas con cuasi rentas de privi-
legio. Esta interacción —que significó una restricción central 
al desarrollo a lo largo de la historia económica argentina— se 
profundizó a partir de 1976 debido al debilitamiento de las 
instituciones y de gran parte de las organizaciones tras el gol-
pe de Estado de ese año, y a las políticas neoconservadoras que 
se aplicaron en los años siguientes. En los años noventa, el de-
terioro institucional y las políticas económicas inspiradas en 
las recomendaciones neoconservadoras de no injerencia esta-
tal ("hands off') generalizada ampliaron las posibilidades de 
obtener cuasi rentas no tecnológicas y condujeron a una bur-
buja liderada por el endeudamiento externo y las privatizacio-
nes. Antes de los procesos de privatización y desregulación, la 
existencia de oportunidades de lograr cuasi rentas que no pro-
venían de avances tecnológicos y productivos habría desplaza-
do a la innovación y la inversión. Y posteriormente esos pro-
cesos —en un contexto de fragilidad institucional y extrema 
debilidad del sistema de pesos y contrapesos— habrían favo-
recido que tal desplazamiento continuara en los años noventa. 
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I 
Introducción y 
El presente artículo postula como tesis central que las 
políticas aplicadas en Argentina en los años noventa, 
inspiradas en el neoconservadurismo, condujeron a una 
burbuja liderada por el endeudamiento y las priva-
tizaciones, y no al desarrollo. Esta tesis se basa en el 
examen del período y en un conjunto de hipótesis so-
bre la interacción entre las instituciones y la elite eco-
nómica, entendida ésta como el conjunto de agentes 
económicos que en cada período tuvo una posición 
dominante sobre el comportamiento del resto de los 
agentes económicos y una mayor influencia sobre las 
instituciones (Véase Nochteff, 1993 y 1994). 
El concepto de cuasi renta se usa aquí como ins-
trumento para analizar el comportamiento de la eco-
nomía. Se considera que: 
i) En un análisis estático la cuasi renta es análo-
ga a la renta diferencial ricardiana; en términos diná-
micos, e introduciendo el cambio tecnológico, las ren-
tas ricardianas terminan siendo cuasi rentas en los casos 
en que la renta de escasez de un factor natural dismi-
nuye por la innovación tecnológica.1 
ii) Las rentas ricardianas suelen ser —al menos 
en parte— cuasi rentas, en la medida en que su percep-
ción está sostenida por instituciones que crean rigide-
ces de oferta (como ocurrió con las barreras a la posi-
bilidad de transar las semillas de caucho en el Brasil, 
con las instituciones del mercado de tierras en Argen-
tina, o con las cláusulas de la Carta Magna sobre obs-
táculos en los cauces de los ríos en Inglaterra). 
iii) La cuasi renta que se obtiene más por inno-
vación que por otras rigideces de oferta es una cuasi 
D Este artículo emanó de un proyecto de investigación patrocinado 
por la Fundación Volkswagen, que contó con la cooperación del 
Dr. Klaus Esser, del Instituto Alemán para el Desarrollo, y en el 
que trabajaron Daniel Azpiazu, Eduardo Basualdo, Adolfo Vispo y 
el autor, quien es responsable de los posibles errores. 
1 Véase un enfoque convergente, aunque mantiene el término renta, 
en Kaplinsky, 1995, p. 4. 
"Lo que no ha sido adecuadamente apreciado ... es la distinción 
entre diferentes tipos de reacción a los cambios de la condición. ... 
La interacción de las formas institucionales y la 
actividad empresarial... es ... un tópico fundamental 
para la investigación futura. " 
Joseph A. Schumpeter 
renta típica del desarrollo en sentido schumpeteriano 
y se ve erosionada desde el inicio por la competencia 
y la imitación (así, su transitoriedad es endógena al 
propio funcionamiento de la economía). 
iv) Estas características la distinguen de las cuasi 
rentas facilitadas por barreras institucionales al ingre-
so (reservas de mercado, privilegios de fínanciamiento, 
subsidios), las que llamaremos cuasi rentas de privile-
gio, incluyendo entre ellas a las que surgen de la es-
casez de factores naturales acompañada de institucio-
nes restrictivas. 
v) Las cuasi rentas de privilegio no son cuasi 
rentas de desarrollo. Además, su transitoriedad no es 
endógena al funcionamiento de la economía, sino que 
puede perpetuarse tanto como duren la escasez de fac-
tores naturales, las instituciones restrictivas (de allí el 
uso en este ensayo del concepto de "posiciones mono-
pólicas no transitorias"), o ambas cosas a la vez. 
vi) Las cuasi rentas de privilegio alientan la for-
mación de burbujas, porque elevan el valor de los 
activos por encima del equilibrio de largo plazo. Si bien 
no son "transitorias" en el sentido de verse erosionadas 
desde el inicio, en el largo plazo desaparecen porque 
la insuficiencia de innovación e inversión hace que 
sean desplazadas, ya sea porque las instituciones res-
trictivas no son suficientes para compensar el rezago 
y la baja productividad, o porque los segmentos de 
mercado que pueden preservarse con ellas se reducen 
hasta perder importancia para sus captadores (así su-
cede típicamente con las obtenidas por reservas de 
mercado en ramas dinámicas).2 
2 Sobre este tema, véase Napoleoni (1962, p. 1429 y siguientes), 
Schumpeter (1968); Kaplinsky (1995). La cuasi renta es análoga a 
un beneficio extraordinario (Ricardo, 1826). Se ha preferido el tér-
mino cuasi renta para destacar la vinculación entre excedente pre-
sente y costo futuro en sentido marshalliano, y las barreras 
institucionales al ingreso. 
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En resumen, lo que se postula es que la econo-
mía está en proceso de desarrollo sólo si las cuasi ren-
tas tecnológicas predominan sobre los demás tipos de 
cuasi rentas. En caso contrario, los períodos de expan-
sión son considerados "burbujas" con respecto al de-
sarrollo apoyado en la innovación. 
En la sección II se presentan —muy estilizadas— 
las hipótesis sobre las restricciones a la innovación (y 
en esa medida al desarrollo) en la Argentina, y se sos-
tiene que esas restricciones deberían ser consideradas 
no tanto ofertas inadecuadas sino más bien demandas 
escasas de innovación (y de políticas públicas que las 
promuevan). Esta escasa demanda habría sido causa-
da por las formas en que interactúan las instituciones 
y organizaciones —especialmente las grandes empre-
sas—, las que habrían permitido el logro de cuasi ren-
tas no tecnológicas. Se argumenta que en las distintas 
etapas de la historia económica argentina, ni el siste-
ma institucional ni las organizaciones habrían orienta-
do a las elites económicas (en parte también distintas) 
hacia la búsqueda de cuasi rentas tecnológicas; por el 
contrario, la influencia de esas elites en las institucio-
nes y organizaciones,3 les habría facilitado la obten-
ción de cuasi rentas de privilegio. Esto habría sucedi-
do tanto en la etapa agropecuaria/exportadora, como 
en la de industrialización sustitutiva de las importacio-
nes. En la primera las cuasi rentas de privilegio se 
obtuvieron mediante la explotación extensiva de recur-
sos naturales, las finanzas, la especulación en activos 
fijos (especialmente tierras) y financieros, el comercio 
y la explotación de los privilegios monopólicos con-
cedidos por el Estado; estas actividades desplazaron la 
búsqueda de cuasi rentas tecnológicas (Nun, 1995; 
Sábato, 1988). En la segunda, se lograron en virtud de 
la estructura de tarifas efectivas, las reservas de merca-
do, y los subsidios directos e indirectos (véase Noch-
teff, 1994, p. 79 y siguientes, así como la bibliografía 
allí citada). 
La sección III analiza el período posterior a 1976. 
Este período se asemeja a una nueva burbuja de ob-
tención de cuasi rentas no tecnológicas, liderada bási-
camente por el endeudamiento externo. En él se dis-
tinguen tres fases. La primera corresponde a la de 
endeudamiento 1977-1981, que desembocó en la cri-
sis de la deuda externa. La segunda abarca el decenio 
regresivo de 1980, en el cual la elite económica obtu-
vo cuasi rentas de privilegio a través de las transferen-
3 Sobre la interacción de instituciones y organizaciones se ha segui-
do el enfoque de Burns y Dietz, 1995. 
cias de ingresos a su favor (vía subsidios, licuación de 
sus pasivos —en especial externos— y compras estata-
les), en que se constituyeron mercados oligopólicos de 
bienes internacionalmente transables y no transables, 
y que terminó en las recesiones e hiperinflaciones del 
bienio 1989-1990. La tercera y última fase considera-
da, la burbuja 1991-1995, estuvo liderada por una 
combinación de endeudamiento externo, privatizacio-
nes y algunas desregulaciones, y en ella se consolida-
ron las cuasi rentas de privilegio y tomaron creciente 
importancia las del trabajo barato.4 En esta sección se 
examinan también los principales efectos de largo pla-
zo de lo sucedido en el conjunto del período —carac-
terizado por el predominio de los diagnósticos y reco-
mendaciones neoconservadoras— y se argumenta con 
mayor detalle sobre el carácter regresivo para el desa-
rrollo que tuvo la burbuja 1991-1995. Se supone que 
después de la liberalización del comercio el sector 
transable de la economía puede considerarse en gene-
ral abierto y que, por lo tanto, el comercio exterior re-
fleja adecuadamente los cambios en la estructura pro-
ductiva; asimismo, se sostiene que las tendencias del 
comercio exterior dan importancia primordial a las 
ventajas comparativas, lo que indica un retroceso en 
términos de desarrollo y de competitividad (por lo 
menos de aquélla compatible con niveles ascendentes 
de bienestar y empleo).5 
Se sostiene también que las políticas neocon-
servadoras aplicadas desde 1976, y especialmente en 
los años 1976-1983 y 1991-1995, reforzaron el com-
portamiento de la elite económica. Esto porque debi-
litaron muchas de las instituciones y organizaciones 
4 Llach (1987) observa que las cuasi rentas del trabajo barato 
—que denomina "lewisianas" por su vinculación con la oferta ex-
cedente de trabajo a salarios constantes— no fueron importantes en 
la historia argentina. Sin embargo, la caída de salarios reales a partir 
de 1976, a la mitad del valor de los años anteriores, y el enorme 
aumento de la desocupación y la subocupación a partir de 1992, 
cambiaron radicalmente el mercado de trabajo (Cortés, 1985, 
Minujin, 1993; Barbeito y Lo Vuolo, 1993), dando lugar a la ob-
tención de rentas del trabajo barato. Las cuasi rentas "lewisianas" 
habrían aumentado durante la fase depresiva de la burbuja de 1991-
1995. De acuerdo a las encuestas oficiales, "el 76% de los desocu-
pados que buscan empleo lo hacen sin interponer condicionante 
alguno, en términos de duración de la jornada laboral o de califica-
ción del puesto de trabajo" (Marcó del Pont, 1995) —y en conse-
cuencia de salario real horario—, lo cual es claramente lewisiano. 
5 Sobre la relación entre desarrollo, industrialización y perfil del 
comercio exterior, se han seguido en gran medida los enfoques de 
Klaus Esser sobre América Latina y los de Raphael Kaplinsky so-
bre los países menos desarrollados, que coinciden fuertemente con 
el análisis de la economía argentina que se hace en este artículo 
(Esser, 1991; Esser, Hillebrand, Messner y Meyer-Stamer, 1993; 
Kaplinsky, 1993 y 1995). 
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que tendían a limitar la influencia de esa elite sus 
posibilidades de obtener cuasi rentas políticas, y crea-
ron reglas del juego que la favorecieron.6 Estas cuasi 
rentas elevaron los precios de los activos (fijos y en 
especial monetarios) y los programas de gasto muy por 
encima de los niveles de equilibrio de largo plazo y de 
información perfecta. Dichos presupuestos de gasto 
podrían haber sido sustentables si se hubiese produci-
do un proceso de desarrollo, pero ese proceso no se 
produjo porque las cuasi rentas, que no estuvieron aso-
ciadas a la innovación ni a la producción, desplazaron 
a la inversión; en consecuencia, el aumento de la ri-
queza y su posterior caída sólo fueron fases de una bur-
buja. 
Al respecto se ha afirmado que las políticas 
neoconservadoras distorsionaron los precios (Fanelli, 
Kacef y Machinea, 1995) y las rentabilidades relativas 
en favor de los sectores oligopólicos de bienes no tran-
sables, con efectos adversos sobre la competitividad de 
la economía; en definitiva, a pesar de la liberalización 
comercial, la economía tendió a cerrarse, y la elite 
económica integrada por los conglomerados económi-
cos locales y los vinculados a empresas trasnacionales 
reforzaron su captación de cuasi rentas políticas. Así, 
debido a la debilidad de las instituciones y organiza-
ciones, las reformas libremercadistas inspiradas en el 
pensamiento neoconservador no traspasaron la fijación 
de precios y rentabilidades del Estado al mercado, sino 
a un grupo reducido de grandes agentes económicos 
(Azpiazu y Vispo, 1995; Azpiazu, Bang y Nochteff, 
1995). El debilitamiento de las instituciones del Esta-
do (shock institucional) tuvo que ver fundamentalmente 
con los principios neoconservadores de no injerencia 
estatal ("hands off).1 No se tuvo en cuenta que el 
6 Véase Azpiazu y Vispo, 1995; Azpiazu y Basualdo, 1995; Esser, 
1991 ; Esser, Hillebrand, Messner y Meyer-Stamer, 1993; Basualdo, 
1994. 
7 Se podría argumentar que las recomendaciones neoconservadoras 
(también llamadas neoliberales), y vinculadas por muchos autores 
al llamado Consenso de Washington, no se limitaban a las políticas 
seguidas en la Argentina. Sin embargo, como observa Platteau (1994, 
p. 534), la forma en que suele presentarse la receta implica o sugie-
re que el sistema de mercado puede suplantarse con éxito garanti-
zado en cualquier suelo y en cualquier época. Esta despreocupa-
ción por las especificidades de las instituciones, de las organizacio-
nes y de las agencias llevó —en muchos países de la región— a 
una forma de economía de libre mercado que ha dado pie a una 
despreocupada falta de regulación y orientación en todos los secto-
res de la economía (Esser, Hillebrand, Messner y Meyer-Stamer, 
1993). En este sentido, puede afirmarse que el neoconservantismo 
fue el marco de inspiración de las políticas públicas de la Argenti-
na, y de gran parte de la región (Krugman, 1995; Nochteff, 1993). 
desarrollo que "surge" desde el centro de la sociedad 
(el desarrollo endógeno) "es el mundo que supone de 
hecho la economía neoclásica, el que permite que sean 
válidas sus reglas de comportamiento y maximización. 
Pero es un producto histórico complejo, al que no se 
accede de la noche a la mañana" (Llach, 1987). 
En Argentina no se había dado ese desarrollo que 
surge desde el centro de la sociedad, el desarrollo en-
dógeno schumpeteriano. Por el contrario, los conglo-
merados locales más poderosos,8 que pasan a contro-
lar la mayor parte de los activos privatizados y que son 
representativos de la elite económica, obtienen sobre 
todo cuasi rentas de privilegio. Así, el remezón insti-
tucional que significa el neoconservantismo afecta a 
una economía totalmente distinta de la supuesta por la 
teoría neoclásica en la que se inspira esa corriente, ya 
que el cambio "no se da de la noche a la mañana". En 
consecuencia, las estrategias de los conglomerados 
locales son totalmente distintas de las que emplean las 
empresas líderes, tanto de los países desarrollados co-
mo de las economías de industrialización reciente 
(EIR).9 
En este sentido, el caso argentino sería un ejem-
plo extremo de lo ocurrido en los países grandes de la 
región. Antes de los procesos de liberalización y 
desregulación, la posibilidad de obtener cuasi rentas no 
provenientes de avances tecnológicos y productivos ha-
bría desplazado a la inversión en los dos primeros 
períodos de expansión mencionados. Luego, esos pro-
cesos habrían contribuido a que ese desplazamiento 
continuara en el pasado reciente. 
En la sección IV se procura identificar y descri-
bir brevemente aquellos rasgos —no todos— del pro-
ceso de privatización y desregulación iniciado en 1991 
(Azpiazu y Basualdo, 1995) que —de acuerdo con lo 
expuesto en la sección III— contribuyeron a generar 
la burbuja de 1991-1995. En la sección V, por último, 
se resumen las conclusiones. 
8 La cúpula económica que creció a partir de 1976 (Azpiazu, 
Basualdo y Khavisse, 1987) y se consolidó en 1991-1995 (Azpiazu 
y Basualdo, 1995). 
9 Compárense las estrategias, especialmente de diversificación, 
analizadas por Basualdo (1994) con las estudiadas por Hikino y 
Amsden (1995). 
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Desarrollo y tecnología en Argentina: 
la expansión agropecuaria exportadora 
y la industrialización sustitutiva 
1. ¿Desarrollo o burbujas? 
El desarrollo10 es impulsado por las innovaciones11 (y 
las inversiones asociadas a éstas) generadas por las em-
presas y los sistemas nacionales de innovación, de los 
cuales las primeras son parte y en los cuales la elite 
económica es un actor principal y decisivo (Dosi, 
Freeman, Nelson, Silverberg y Soete, 1988, parte II y 
V). Así, en gran medida, el desarrollo depende de que 
la elite económica cumpla eficientemente su función 
en el proceso que lleva a él.12 Esa función es la de 
obtener cuasi rentas tecnológicas, las cuales, median-
te la innovación, crean posiciones monopólicas que la 
imitación creativa, la competencia y la difusión tecno-
10 El término desarrollo se usa aquí en sentido schumpeteriano, como 
contraposición a un proceso que tiende a un equilibrio estancado, 
salvo por factores exógenos a la economía misma (Schumpeter, 
1968). 
1 ' En sentido amplio, que incluye la imitación creativa "baumoliana", 
el aprendizaje acelerado, los procesos de innovación de los usua-
rios, y las diferenciaciones de productos significativas para los 
beneficios y la estructura de los mercados (Schumpeter, 1968); 
Freeman, 1982). 
12 Para evitar las confusiones usuales sobre el concepto de "empre-
sario schumpeteriano", cabe recordar que Schumpeter (1957, cap. 
II) aclara que "no se ocupa de los factores concretos del cambio 
sino de los métodos por los cuales actúan éstos", es decir del me-
canismo de cambio. El "empresario es simplemente el portador de 
ese mecanismo", y la ganancia originada en la innovación (cuasi 
renta tecnológica en los términos usados aquí) está presente en todo 
proceso de desarrollo, aun en uno en que el empresario haya sido 
sustituido por cualquier otro agente que cumpla la misma función 
(Schumpeter, 1968, cap. IV). 
"...who made the discovery of the machine, or who first usefully 
applied it, would enjoy an additional advantage, by making great 
profits for a time but, in proportion as the machine [became]... 
of general use, the price of the commodity produced would, from 
the effect of competition, sink to its costs of production, when the 
capitalist would get the same money profits as before..." 
David Ricardo 
lógica erosionan permanentemente y convierten en 
necesariamente transitorias. En palabras de Javier 
Villanueva: cuando el monopolio de Schumpeter se 
crea, los perros de Walras comienzan a perseguirlo. 
Para la elite económica, ésta es una "opción du-
ra"13 en términos de tecnología, riesgo, inversión y 
cambio social. Para la sociedad, es lo que Napoleoni 
(1962), siguiendo a Schumpeter, denomina "renta de 
desarrollo", la cual tiende a un proceso de crecimien-
to endógenamente impulsado, en el que cada ciclo deja 
capacidades para generar otro ciclo de desarrollo 
endógeno (sobre la relación dinámica entre los ciclos 
véase Kalecki, 1965, y su interpretación en Nochteff, 
1994.14 
La economía argentina (como la mayor parte de 
las latinoamericanas) no parece haber seguido este 
sendero de desarrollo, sino uno adaptativo, de imita-
ción tardía (tradicional en el sentido de Freeman, 
1982). Su desempeño es un resultado magro del ajus-
13 Sobre la distinción entre opción dura y opción blanda véase Esser, 
Hillebrand, Messner y Meyer-Stamer, 1993. En un sentido conver-
gente, Kaplinsky (1995) distingue entre lo que él llama el high road 
y el low road en el desempeño económico, según el tipo de renta 
que se obtiene ("de recursos naturales", "de habilidad", "de recursos 
humanos"). 
14 En la tradición de la dinámica económica evolucionista, estos 
conceptos están asociados más con la idea de desequilibrio sosteni-
do que con la de alternancia entre períodos de desequilibrio/desa-
rrollo y de equilibrio estacionario. Al respecto véase la dinámica 
cíclica expuesta por Kalecki (1965) y su comparación con el desa-
rrollo schumpeteriano en Nochteff (1994). 
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te pasivo a estímulos exógenos u oportunidades exter-
nas creadas por otras economías. La elite económica 
argentina15 se adaptó —y en buena medida forzó la 
adaptación de las instituciones— a esas oportunidades, 
y se mantuvo protegida de la competencia a través de 
posiciones monopólicas no innovadoras ni transitorias, 
sostenidas por políticas gubernamentales y barreras 
institucionales al ingreso, obteniendo así cuasi rentas 
de privilegio. Para la elite económica, ésta es una "op-
ción blanda" en los términos descritos. Para la econo-
mía, no es un proceso de desarrollo, sino más bien una 
sucesión de períodos de auge, o burbujas,16 más com-
patibles con el estancamiento de muy largo plazo (en 
comparación con las economías que se desarrollan) que 
con un sistema de instituciones, organizaciones y fuer-
zas productivas aptas para generar el desarrollo. 
En los procesos de desarrollo, debido al predomi-
nio de la búsqueda de cuasi rentas tecnológicas, las po-
líticas e instituciones promotoras de la ciencia, la in-
novación, la industrialización y la inversión tienen una 
enorme importancia en las agendas de los gobiernos, 
las elites económicas y el conjunto de la sociedad; y 
los esfuerzos en ciencia y tecnología están directamente 
vinculados a los patrones de producción, inversión y 
comercio exterior. En una economía como la argenti-
na, de tipo adaptativo, imitativo tardío o "tradicional", 
todas estas cuestiones son secundarias en esas agen-
das, y los esfuerzos científicos y tecnológicos están dé-
bilmente vinculados a dichos patrones. La obtención 
de cuasi rentas de privilegio (y de rentas ricardianas) 
es lo que hace que esta debilidad se deba menos a una 
oferta inadecuada de ciencia y tecnología que a una 
demanda efectiva insuficiente de ellas (Cereijido, 
1990).17 En síntesis, esta insuficiencia de demanda está 
directamente vinculada al comportamiento (la elección 
15 Los temas examinados en esta sección se tratan en detalle en 
Nochteff, 1993 y 1994. 
16 En este artículo también se consideran burbujas algunos períodos 
largos i) cuando el aumento de la riqueza y el valor de los activos 
en uno de esos períodos es superior al sustentable por el aumento 
de la inversión, la productividad y la composición de la producción 
y del comercio exterior, y ii) cuando dejan sistemas institucionales 
y económicos muy poco eficientes para un proceso de desarrollo. 
Esto no significa ignorar que dentro de cada período pueden ocurrir 
burbujas en el sentido más usual del término. 
17 Con predominio de cuasi rentas de privilegio, la recomendación 
neoconservadora sobre ciencia y tecnología tiene un efecto espe-
cialmente perverso. Cuando se aconseja que el esfuerzo en este 
campo se oriente exclusivamente por la demanda empresaria, se 
yerra por asumir que las firmas tienen información tecnológica 
perfecta (Bessant, 1991); y si además la elite económica busca cuasi 
rentas no tecnológicas, el error se multiplica. 
y obtención de opciones blandas) de la elite económi-
ca, que guarda relación con la ineficacia de las insti-
tuciones para el crecimiento de largo plazo, y con la 
debilidad de los controles y contrapesos sociales y po-
líticos que podrían influir en él, limitarlo o cambiar-
lo.18 
2. Las opciones blandas: una visión retrospecti-
va 
a) La expansión 1880-1914 
Como se sugirió más atrás, la primera opción 
blanda para la elite económica argentina fue el ciclo 
de expansión —o mejor, la burbuja— liderada por la 
exportación primaria y la expansión de la frontera 
agropecuaria. La combinación de las ventajas compa-
rativas "naturales" con los cambios tecnológicos y eco-
nómicos de las economías europeas; las imperfeccio-
nes de mercado (tal como la inexistencia de un mer-
cado mundial de tierras); las barreras institucionales al 
ingreso (la legislación local de tierras y de arriendos, 
los sistemas de financiamiento de la adquisición de tie-
rras y de producción agropecuaria), y los privilegios 
concedidos por el Estado, permitió que la elite econó-
mica de ese período obtuviera rentas ricardianas com-
binadas con cuasi rentas de privilegio y ampliadas por 
ellas. Así, se consolidó un sistema institucional y un 
tipo de comportamiento de la elite económica que 
parece haber perdurado pese a los cambios en la eco-
nomía argentina e incluso en la composición de buena 
parte de dicha elite. Ese comportamiento puede carac-
terizarse por una gran capacidad de adaptación —de 
tipo especulativo— para aprovechar oportunidades de 
obtener cuasi rentas de privilegio, de ejercer una for-
tísima influencia sobre las instituciones y las políticas 
públicas —que hace posible la obtención de esas cua-
si rentas—, y de rápida diversificación y cambio de ac-
tividad. Esta capacidad es la contracara de un bajo per-
fil en materia de inversión, innovación tecnológica, 
eficiencia productiva y especialización (Sábato, 1988). 
b) La industrialización 
El estilo de industrialización argentino, especial-
mente a partir de la crisis de los años treinta que termi-
nó con la primera gran burbuja, resultó en gran medi-
da del comportamiento y de las actitudes de la elite 
económica tradicional (Nochteff, 1994, pp. 52-74), a 
18 Véase un estudio de caso sobre el fracaso de las políticas públi-
cas en un contexto así, en Nochteff, 1995. 
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la que, especialmente después de los años cuarenta, se 
incorporaron las empresas transnacionales industriales, 
dando lugar a la industrialización sustitutiva de las im-
portaciones liderada por estas empresas. Dicha indus-
trialización constituyó la segunda gran opción blanda 
para la elite económica y llevó a una segunda "gran 
burbuja" de la economía argentina, que acentuó sus ca-
racterísticas de adaptación y de imitación tardía, y creó 
nuevas restricciones al desarrollo. 
La industrialización sustitutiva de las importacio-
nes condujo a una estructura de productividades 
heterogénea o enfermedad holandesa evolutiva,19 de-
bido al camino por el cual se optó —la "opción pro-
teccionista"—, en gran medida por la influencia de 
algunas fracciones de la cúpula empresaria local y de 
las empresas transnacionales.20 
En términos sumamente estilizados, las caracte-
rísticas principales de la enfermedad holandesa evolu-
tiva son las siguientes: 
i) Hay una diferencia importante entre los costos 
marginales del sector primario y del sector industrial21 
(en realidad, entre los de los sectores con ventajas com-
parativas "naturales" y aquéllos con ventajas compa-
rativas construidas por el hombre). Los costos margi-
nales no aumentan de modo continuo desde algunos 
sectores primarios a otros, y luego desde unos secto-
res industriales a otros, sino de modo discreto (hay uno 
19 El nombre de enfermedad holandesa evolutiva ha sido usado por 
Schydlowsky (1993), aunque el fenómeno fue analizado ya en los 
años sesenta por Osear Braun y por Marcelo Diamand (que lo de-
nominó "estructura productiva desequilibrada"). Posteriormente, ha 
sido estudiado por diversos economistas, como Mallon y Sorrouille 
(1976), Diamand (1988) y Heymann (1984), quien además presen-
ta un modelo capaz de explicar con notable precisión los aspectos 
macroeconomicos de la burbuja 1991-1995, 
20 Nochteff (1994) analiza el juego de instituciones, actores, limi-
taciones y oportunidades que llevó a que la elite económica apoya-
ra el sendero de la industrialización sustitutiva liderada por empre-
sas transnacionales, al que se denomina "opción proteccionista", 
como distinta de las opciones "ortodoxa", "devaluatoria", e "indus-
trial exportadora" o de "neutralidad ampliada". Esta última, sostie-
ne, fue la seguida por las economías exitosas del Sudeste asiático. 
21 Es muy importante tener en cuenta que, para simplificar, se in-
cluye en el sector primario a las actividades primarias e industriales 
ligadas muy directamente a ventajas comparativas dadas por recur-
sos naturales, y en el sector industrial a las actividades productoras 
de bienes más diferenciados, en las que el trabajo muy calificado 
tiene alta incidencia en el costo y la competitividad está muy aso-
ciada a la capacidad propia de innovación (incluida la rápida imi-
tación creativa). Así, en esta clasificación se hallarían en el sector 
primario las refinerías de petróleo, la producción de aceites vegeta-
íes para venta a granel y la de leches comunes, e incluso la petro-
química y la siderurgia básicas; y en el industrial la producción de 
bienes de capital, la química fina, la producción de quesos, leches 
y aceites comestibles de alto precio para exportación, la de aceros 
especiales y los servicios siderúrgicos. 
o más "escalones" en los costos marginales compara-
dos). 
ii) El tipo de cambio tiende a colocarse (en parte 
debido a las políticas económicas que se aplican) en 
torno a lo que puede llamarse la paridad de costos del 
sector primario. 
Debido a esos dos hechos, los costos y precios 
monetarios del sector industrial fueron más altos que 
los internacionales, y las actividades industriales cre-
cieron porque trabajaban con un tipo de cambio exclu-
sivamente para importaciones cercano a la paridad de 
costos de la industria, formado por subsidios arance-
larios y no arancelarios. 
Como el tipo de cambio de exportación no se ubi-
caba en torno a la paridad de costos del sector indus-
trial (las tarifas efectivas de exportación no eran equi-
valentes a las de importación),22 los sectores industria-
les no exportaban (en términos muy estilizados). La 
economía estaba formada básicamente por dos secto-
res: el productor y exportador de bienes transables (el 
primario) y el productor de bienes no transables que 
demandaba divisas (el industrial más el terciario). 
Estos comportamientos tienen efectos muy am-
plios. En primer lugar, impulsan una economía cerra-
da, es decir, una economía en la que el sector produc-
tor de bienes transables es pequeño. Esto lleva a que 
la mayor parte de la economía eluda la competencia 
internacional, facilitando así que los grandes agentes 
económicos obtengan cuasi rentas de privilegio, am-
parados en posiciones monopólicas no transitorias. 
En segundo lugar, la oferta de divisas por las 
exportaciones del sector primario sólo permite el equi-
librio en condiciones de estancamiento y alto desem-
pleo. En términos simplificados, si se pretende que el 
sector no transable (industrial más terciario) crezca más 
que las exportaciones primarias se cae en una restric-
ción externa. Si la restricción se cubre temporalmente 
con endeudamiento, se aumenta aún más la demanda 
de divisas futuras (servicios de la deuda) para —a 
igualdad de otras condiciones— el mismo nivel de ex-
portaciones, lo que empeora el problema. Esto llevó a 
la economía a un funcionamiento de "arranque y pa-
rada" (Diamand, 1988; Heymann, 1984). 
En tercer lugar, el desempeño microeconómico en 
el sector industrial depende fuertemente de las políti-
cas cambiarías y comerciales. En general, los cambios 
22 A diferencia de lo que ocurrió en las EIR, en las cuales el llamado 
sistema de neutralidad ampliada tendió a aproximar la rentabilidad 
de las ventas al mercado interno con la de las exportaciones. 
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en la paridad y en la política comercial son mucho más 
importantes para las empresas que casi cualquier cam-
bio tecnológico. Los esfuerzos tecnológicos no apun-
tan a alcanzar la frontera de las mejores prácticas, sino 
a ajustes relativamente menores de tecnologías exis-
tentes (y en general atrasadas) introducidas en gran par-
te a través de la importación de insumos y de bienes 
de capital (en buena parte usados o más o menos obso-
letos). Los senderos de aprendizaje tienden a tomar la 
forma de esfuerzos tecnológicos para adecuarse a las 
limitaciones (de escala, de disponibilidad de insumos, 
de proveedores o de infraestructura) de una economía 
industrial cerrada, producidas por la misma enferme-
dad holandesa evolutiva, y no eliminan los "escalones" 
de costos marginales, reproduciendo así dicho mal. 
En cuarto lugar, las políticas comerciales, cam-
biarlas, de subsidios y de concesión de reservas y cuasi 
reservas de mercados, y en general todas las que per-
miten obtener, preservar o distribuir las cuasi rentas de 
privilegio y las rentas ricardianas, son centrales en la 
agenda de la elite económica, de los gobiernos y de la 
III 
Aun con las limitaciones de la industrialización 
sustitutiva, durante el último período de ella (y espe-
cialmente entre 1964 y 1974) hubo un proceso de in-
dustrialización dinámico: en el decenio indicado el cre-
cimiento del PIB per capita fue el mayor del siglo y el 
de menor rezago en relación con otros países (Sorroui-
lle y Lucángeli, 1980; Llach, 1987).25 Ese dinamismo 
23 Porque —especialmente durante las fases de arranque— mantu-
vo los valores de las rentabilidades y los activos del sector no 
transable (industria más servicios) por encima de los de largo pla-
zo. Como ya se dijo, esto comporta una estilización en la que una 
serie de burbujas se asimilan en una sola según los factores que las 
impulsan. 
24 Este fenómeno fue especialmente nítido en el período de indus-
trialización sustitutiva de las importaciones anterior a las "correc-
ciones parciales" de la década del sesenta (Nochteff, 1994). Por 
ello, la década de 1950 fue la de mayor atraso relativo, en términos 
de producto bruto por habitante, del período 1929-1983 (Llach, 
1987). 
25 Sobre la industrialización sustitutiva en su conjunto y en este 
período en especial, véase Mallon y Sourrouille, 1976. 
sociedad. Así, las políticas orientadas a fomentar la 
innovación, el aprendizaje de las mejores prácticas, la 
inversión y el aumento de la productividad son despla-
zadas a posiciones muy secundarias. 
Por último, no existe sinergia entre el sector pri-
mario y el industrial, se desaprovechan las ventajas 
comparativas dinámicas y también las estáticas, y el 
sector primario se rezaga y no avanza hacia productos 
más diferenciados, en comparación con otras econo-
mías (Esser, Hillebrand, Messner y Meyer-Stamer, 
1993). 
En resumen, la industrialización sustitutiva de las 
importaciones fue para la elite económica una suerte 
de "gran burbuja"23 impulsada por la obtención de cua-
si rentas no tecnológicas y resultante de la interacción 
entre el sistema institucional y la elite económica (y 
otras organizaciones y actores), antes que un proceso 
de desarrollo en sentido schumpeteriano. Por el con-
trario, la enfermedad holandesa evolutiva creó nuevas 
restricciones al desarrollo, de índole económica, tec-
nológica, institucional y organizacional.24 
se debió en gran parte a los procesos de aprendizaje, a 
la corrección parcial del sendero proteccionista y al 
empate sociopolítico que ponía límites a la elite econó-
mica y al crecimiento de la industria y el comercio 
mundiales (Nochteff, 1994). La crisis política y eco-
nómica de 1975 y el golpe militar de 1976 rompieron 
ese empate y la elite económica recuperó el poder 
deteriorado parcialmente durante la industrialización 
sustitutiva. 
1. El neoconservadurismo y la gran burbuja en 
tres períodos 
a) 1977-1981 
A partir de ese momento, la elite económica for-
zó otro período de opciones fáciles y de obtención de 
cuasi rentas de privilegio. Desde el punto de vista del 
factor que lo lideró, el endeudamiento externo, este 
período puede considerarse una única "gran burbuja". 
Sin embargo, conviene distinguir tres etapas. Durante 
La corriente neoconservadora y la burbuja 
liderada por el endeudamiento 
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la primera, básicamente entre 1977 y 1981, la elite eco-
nómica aprovechó la oportunidad dada por el aumen-
to de la liquidez y la baja de las tasas de interés en el 
mundo. Durante este período, las cuasi rentas de pri-
vilegio se concentraron en la actividad financiera (Ba-
sualdo, 1987), y en sectores de bienes no transables 
protegidos en medio de una fuerte liberalización co-
mercial. Por otra parte, comenzó a crecer la importan-
cia de las cuasi rentas del trabajo barato. 
b) 1982-1990 
En una segunda fase, después de la crisis de la 
deuda externa que acabó con la primera burbuja (1977-
1981), los conglomerados lograron mantener cuasi ren-
tas de privilegio obteniendo transferencias de ingresos 
masivas a través de distintos tipos de subsidios (Az-
piazu y Basualdo, 1987; FMI, 1986). Así, crecieron 
durante el decenio regresivo de los ochenta, y acumu-
laron el capital y el poder económico que luego les 
permitió aprovechar la burbuja liderada por el en-
deudamiento externo y las privatizaciones en los años 
noventa. Por otra parte, este funcionamiento contribu-
yó de manera decisiva a la crisis fiscal que disparó las 
recesiones e hiperinflaciones de 1989-1990. 
c) De 1991 en adelante 
A partir de 1991, y al repetirse casi el fenómeno 
de alta liquidez y bajas tasas de interés en el mundo, 
resurgió la burbuja iniciada hacia 1976-1977. Esta vez 
las políticas neoconservadoras tuvieron mucho más 
peso, porque la combinación del endeudamiento exter-
no con las privatizaciones, la desregulación y la libe-
ralización comercial contribuyó a que pudieran ob-
tenerse cuasi rentas no tecnológicas. 
2. Una revisión del desempeño económico en el 
período posterior a 1976 
El desempeño de la economía desde el quiebre de la 
industrialización sustitutiva puede medirse de manera 
sumaria del modo que sigue.26 
El producto por habitante en 1995 fue 12.7% in-
ferior al de 1974. La inversión bruta fija en 1995 fue 
el 18.6% del PIB, y un 3.6% inferior a 1974. 
El salario medio real fue en 1993 un 51.2% infe-
26 Los datos que se usan en este apartado y en el siguiente se ela-
boraron sobre la base de Azpiazu y Nochteff (1994a), FIDE (1996), 
FIEL (1996), Argentina, Ministerio de Economía y Obras y Servi-
cios Públicos (1995) y CEPAL (1995). 
rior al de 1974 y aunque no existen datos sobre su 
evolución posterior, se estima que en 1995 fue aún más 
bajo. 
En lo que se refiere a la ocupación, entre 1974 y 
1995 la tasa de desempleo abierto creció un 411.8% 
(de 3.4% a 17.4%) y la de subempleo visible pasó del 
5.4% al 12.0%. 
En cuanto a la distribución del ingreso, en 1995 
la participación de los cuatro primeros deciles era un 
28% inferior a la de veinte años antes; la de los cuatro 
deciles siguientes, un 11.6% inferior, y la de los dos de-
ciles de mayores ingresos un 24.4% superior. El decil 
que más perdió en el período fue el de menores ingre-
sos (41.9 %) y el que más ganó, el de ingresos más al-
tos (43.5%). Si se considera el PIB por habitante, la pér-
dida absoluta del decil más pobre fue del 52% y la 
ganancia absoluta del decil más rico del 29%. 
La pobreza creció del 4% al 20% (es decir, 600%) 
entre 1974 y 1992-1993. 
El grado de apertura de la economía (X=M/PIB) 
en 1995 fue de aproximadamente 15%, alrededor de 
7% inferior al 16.2% de 1973. La relación X/PIB cayó 
un 16.7% (de 9.6% en 1973 a aproximadamente el 8% 
en 1995). 
La vulnerabilidad externa (relación entre la deu-
da externa y las exportaciones) habría aumentado un 
164.3%. En 1974 la deuda externa pública equivalía a 
1.4 años de exportaciones; en 1995 la deuda externa 
pública financiera equivalía a 3.7 años de exportacio-
nes (una relación 200% mayor que la del conjunto de 
los países en desarrollo).27 
En resumen, la involución económica y social de 
la Argentina en el período posterior a 1976 fue, por 
decir lo menos, muy grave.28 
3. Elementos para el análisis de la burbuja 1991-
1995 
Favorecida por la situación financiera mundial, la apli-
cación de políticas neoconservadoras de reducción del 
papel del Estado, la crisis económica, la extrema de-
bilidad institucional —agravada por las hiperinfla-
27 Las estimaciones sobre la deuda externa pública financiera en 
1995 son muy variables. Se ha optado por seguir los cálculos de 
Machinea, 1996. 
28 La comparación "entre puntas" puede dejar alguna duda, pero 
cabe señalar que en todos los casos el ajuste a rectas por mínimos 
cuadrados de los datos anuales del período confirma que se trata 
de tendencias de largo plazo (Azpiazu y Nochteff, 1994a, gráficos 
1 a 6). 
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ciones y el deterioro de las organizaciones—,29 la elite 
económica concentrada aprovechó una nueva burbu-
ja, esta vez liderada por el endeudamiento externo, las 
privatizaciones y la desregulación, dentro de la cual 
extremó y consolidó la obtención de cuasi rentas de 
privilegio y lewisianas. 
La combinación de las altas tasas de interés en 
pesos,30 el tipo de cambio fijo y la liberalización finan-
ciera empujaron —como en la burbuja 1977-1981— 
el ingreso masivo de capitales. El grueso de estos ca-
pitales fue usado: i) para financiar las adquisiciones de 
empresas públicas por los conglomerados, de los cua-
les los vinculados al proceso de privatización contra-
jeron en 1990-1994 el 77% de la deuda externa priva-
da (Basualdo, 1994); ii) para financiar un auge del 
consumo, especialmente del suntuario, como se puede 
presumir por la distribución del ingreso y la baja pro-
pensión al ahorro, inferior incluso a la propensión a la 
inversión, dada la fuerte entrada de capitales; en 1991-
1994 la relación consumo/piB fue del 82.1%, en tanto 
que la relación entre la inversión bruta y el PIB fue de 
sólo 17.4% (el valor máximo, en 1994, fue del 20%, y 
en 1995 la cifra cayó abruptamente). 
La afluencia de capitales y la inflación en los 
bienes no transables —impulsada por el consumo y por 
las altas tarifas de los servicios públicos privatizados— 
apreciaron la moneda. Combinadas con una brusca 
liberalización comercial, erosionaron fuertemente la 
competitividad, y desplazaron las mejoras de los pre-
cios y de las rentabilidades relativas, así como la poca 
inversión, hacia el sector de bienes no transables (Fane-
lli, Kacef y Machinea, 1995; Kacef, 1994; Coloma, 
1993). 
Tanto la inversión interna como la inversión ex-
tranjera directa (IED) se orientaron a compras y reestruc-
turaciones de empresas y, en menor medida, a la cons-
trucción de plantas nuevas. Los principales destinos de 
la inversión fueron los servicios públicos privatizados 
y la producción para el mercado interno o, eventual-
mente, la complementación dentro del MERCOSUR. Las 
inversiones en nuevas plantas de bienes transables 
ocuparon un lugar secundario, concentrándose en la 
extracción y producción de bienes exportables poco 
diferenciados, básicamente productos mineros, gas y 
petróleo, productos agrícolas y manufacturas simples 
29 Estatales, sindicales, políticas y representativas del empresariado. 
30 El comportamiento monetario no fue totalmente endógeno: las 
políticas financieras y fiscales tendieron a elevar las tasas de inte-
rés. 
de origen agropecuario (sobre la IED, véase Chudnovs-
ky y López, 1994). En los sectores industriales que me-
joraron más los precios y la productividad, la exporta-
ción siguió siendo básicamente anticíclica, el merca-
do se hizo oligopólico, y las inversiones —tanto las 
realizadas como las proyectadas— no parecen suficien-
tes para mantener la competitividad (véase, por ejem-
plo, Azpiazu y Nochteff, 1994b). 
La desregulación —en un contexto institucional 
y organizativo muy débil, sin legislación ni agencias 
antimonopolios efectivas, y durante un proceso de pri-
vatización en el cual se enajenaron algunas de las em-
presas más grandes— no trasladó la fijación de pre-
cios y rentabilidades y la asignación de recursos del 
Estado al mercado, sino principalmente a un grupo de 
conglomerados interrelacionados (Azpiazu y Basualdo, 
1995). El marco institucional y organizacional de las 
privatizaciones no sólo no condujo a una mayor com-
petencia, sino que de hecho trabó los mecanismos del 
mercado. (Véase Azpiazu y Nochteff, 1994a, pp. 157 
a 221; Azpiazu y Basualdo, 1995). 
Consecuentemente, la economía, a pesar de una 
liberalización cambiaria muy profunda (UNCTAD, 1995), 
tendió a cerrarse: la relación X+M/PIB en 1991-1995 
estuvo en torno al 13% a 14%, una de las más bajas 
de la historia argentina: en el quinquenio anterior ha-
bía sido de 15.8% (FIDE, 1996) y en 1969-1973, en 
plena sustitución de importaciones, de 16.8%. 
En esta economía cerrada y oligopolizada, los 
conglomerados que forman el centro de la elite eco-
nómica se desplazaron aún más hacia mercados 
monopólicos u oligopólicos de bienes no transables al 
amparo de la competencia externa e interna, aumen-
tando y consolidando su capacidad de obtener cuasi 
rentas de privilegio y apartándose cada vez más de la 
estructura y el comportamiento de los conglomerados 
de economías dinámicas. En 1994, el último año de 
expansión de la burbuja, casi el 40% de las utilidades 
totales de las 20 firmas con mayor cuantía de utilida-
des se obtuvo en sectores monopólicos o duopólicos de 
servicios públicos privatizados no transables; otro 45% 
se obtuvo en actividades oligopólicas de explotación 
de recursos naturales no renovables (gas y petróleo) y 
sólo en torno del 13% en la industria (Gaggero, 1995). 
En 1994, la burbuja "implotó". El disparador fue 
el "efecto tequila" pero la causa principal fue la extre-
ma fragilidad externa de la economía.31 Esta se puede 
31 Para el análisis macroeconómico de la burbuja, véase Fanelli, 
Kacef y Machinea (1995). 
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apreciar por: el creciente desequilibrio del comercio 
exterior (que pasó de un superávit de 8 274 millones 
de dólares a un déficit de 5 752 millones entre 1990 y 
1994); la caída de la relación X/PIB (del 11.9% en 1990 
al 5.7% en 1994); el aumento del déficit de cuenta co-
rriente (se multiplicó por 40 entre 1991 y 1994); la ele-
vadísima relación entre la deuda externa y las expor-
taciones, y el aumento de la deuda pública externa neta 
en un monto equivalente al 109.5% de las exportacio-
nes de 1994 (Poli y Peirano, 1996), a pesar del Plan 
Brady y de que en el período ingresaron 27 000 millo-
nes de dólares por privatizaciones. (Según Machinea, 
1996, "es como si una empresa hubiese aumentado su 
deuda al tiempo que vendía sus activos"). 
Una burbuja en un sistema de tipo de cambio fijo 
con convertibilidad que se asemeja al patrón oro, no 
explota sino que "implota". Hasta ahora, el indicador 
más confiable de la "implosión" es la tasa de desem-
pleo. Durante el crecimiento de la burbuja, la expul-
sión de mano de obra de los sectores de bienes tran-
sables y de las empresas públicas privatizadas fue 
encubierta por el surgimiento de trabajadores por cuen-
ta propia que utilizaron sus indemnizaciones por des-
pido para financiar actividades inviables, y muy par-
cialmente compensada por el auge del sector de bie-
nes no transables: el desempleo abierto pasó del 6.9% 
en 1991 al 10.7% en 1994. Cuando se produjo la 
"implosión", la mano de obra expulsada del sector no 
transable se sumó a la del transable y al agotamiento 
de los fondos provenientes de las indemnizaciones; la 
cifra llegó a 18.6% en 1995, es decir, subió 73.8% en 
un año (Kacef, 1994), en situación de plena flexibili-
dad laboral y de oferta de trabajo con salarios y con-
diciones decrecientes (Marcó del Pont, 1995). 
Todo lo anterior confirma tres puntos: i) las polí-
ticas económicas inspiradas en el neoconservantismo, 
unidas a la fragilidad institucional, a la debilidad de 
los controles y contrapesos políticos y sociales, y al 
comportamiento de la elite económica, condujeron a 
una burbuja y no a un proceso de desarrollo; ii) la elite 
económica presionó la burbuja para obtener cuasi ren-
tas de privilegio, cuasi rentas lewisianas (especialmente 
a partir de 1994) y, en parte, rentas de recursos natura-
les no renovables (las cuales, en los términos de este 
artículo, y dada la importancia de las concesiones es-
tatales en estas actividades, son en parte cuasi rentas 
de privilegio). 
En consecuencia, las políticas y los esfuerzos para 
obtener cuasi rentas de desarrollo están aun más rele-
gados que antes. Uno de los indicadores de la impor-
tancia que se les asigna es el gasto en ciencia y tecno-
logía. La participación de éste en el gasto público cayó 
de un escasísimo 0.27% (1980-1987) a un 0.24% en 
los años noventa, y su participación en el PIB se ha re-
ducido sistemáticamente desde 1992. En 1994, el 
gasto total en investigación científica y tecnológica era 
un 0.29% del producto, un porcentaje 10 veces menor 
que el de los países desarrollados, y entre 4 y 7 veces 
menor que en el de las EIR asiáticas (Chudnovksy y Ló-
pez, 1995). 
4. Burbuja, cuasi rentas de privilegio y estructu-
ra productiva 
En una economía cerrada y con baja competitividad,32 
las exportaciones tienden a seguir un comportamiento 
anticíclico: con la implosión las exportaciones crecie-
ron un 46% en el primer trimestre de 1995. Como 
podía esperarse, el aumento no está vinculado a una 
mayor penetración en economías abiertas y desarrolla-
das,33 sino que fue inducido por la caída de la deman-
da interna —que impulsó aumentos de las unidades 
exportadas—, el alza de precios de los productos bá-
sicos y la recuperación de la economía brasileña com-
binada con la apreciación del real. Casi un 52% del 
aumento de las exportaciones totales y un 75% del de 
las industriales fueron al MERCOSUR, fundamentalmen-
te a Brasil (Porta, 1995). 
Sin datos disponibles sobre el PIB por ramas, y 
después de la liberalización comercial, la estructura del 
comercio es un buen reflejo del desempeño tecno-
productivo: i) la balanza comercial sólo tuvo superá-
vit cuando se produjo la "implosión" y se dieron con-
diciones exógenas favorables (y frágiles), y ii) se asig-
nó gran prioridad al aprovechamiento de las ventajas 
comparativas. 
Mientras otros países de la región están entrando 
en la "segunda fase exportadora" de economía abierta 
(Díaz, 1995), la Argentina tendió a retroceder hacia una 
economía más cerrada y una "primera fase expor-
tadora". Según Beckerman y Sirlin (1996) las venta-
jas comparativas reveladas (VCR) por el comercio ex-
terior argentino indican que en el período éstas caye-
ron en las actividades manufactureras respecto de las 
primarias (especialmente aquéllas vinculadas a los re-
cursos naturales no renovables); en las actividades 
32 Véase un análisis coincidente de la competitividad en Messner y 
Meyer-Stamer (1994). 
33 Al respecto, es importante señalar que hacia 1993-1994 la Ar-
gentina tenía sólo 30 empresas con certificados de calidad ISO 9000, 
en tanto que Brasil tenía 500. 
LA EXPERIENCIA ARGENTINA: ¿DESARROLLO O SUCESIÓN DE BURBUJAS? • HUGO NOCHTEFF 
124 R E V I S T A DE LA C E P A L 5 9 • A G O S T O 1 9 9 6 
manufactureras de origen industrial en relación con las 
de origen agropecuario,34 y en las actividades de me-
diana y en especial de alta tecnología respecto de las 
actividades industriales tradicionales con insumos de 
uso difundido (no diferenciados) y de baja tecnología. 
A su vez, se redujeron las ventajas comparativas de las 
actividades manufactureras en relación directa (aunque 
no proporcional) con su utilización de trabajo califi-
cado (Bisang, 1995). 
En conjunto, los análisis del comercio exterior 
muestran una fuerte regresión tecnológica e indus-
trial,35 coherente con las tesis de este artículo y en es-
pecial con la del creciente desplazamiento de la elite 
económica hacia el sector de bienes no transables, y 
hacia la obtención de cuasi rentas de privilegio, lo que 
impone nuevas restricciones al desarrollo. 
5. Observaciones sobre el proceso de privati-
zación y desregulación 
El proceso de privatización y desregulación36 tal como 
se llevó a cabo en Argentina fue una de las piezas 
claves de la aplicación de las políticas inspiradas en 
el pensamiento neoconservador, de la burbuja 1991-
1995 y de la obtención de cuasi rentas de privilegio.37 
Este proceso fue el principal en materia de refor-
ma del Estado. En cambio, en los países de la Organi-
34 Beckerman y Sirlin (1996) muestran que entre 1990 y 1994 las 
exportaciones de bienes primarios incrementaron un 60% su aporte 
positivo a las VCR, las manufacturas de origen agropecuario un 10%, 
y las exportaciones de energéticos pasaron de representar una pro-
porción insignificante del comercio a un aporte relativo cercano al 
12% de las VCR positivas. Mientras tanto, el aporte negativo de las 
manufacturas de origen industrial a las VCR creció 1.5 veces. Estos 
resultados se agravan porque las manufacturas de origen agrope-
cuario no tienden a formar conglomeraciones tecnológico-produc-
tivas. Por ejemplo, mientras en el Brasil los subproductos de la 
extracción de aceites vegetales se han usado para el desarrollo de 
una industria avícola intensiva, Argentina los exporta como "resi-
duos de la industria alimenticia" (uno de los principales rubros de 
exportación del país). 
35 En Cepeda (1995a y b) pueden verse resultados convergentes a 
partir de distintas metodologías. 
36 En esta sección se identifican algunos de los rasgos del proceso 
de privatización y desregulación que contribuyeron a la burbuja 
1991-1995 y a la obtención de cuasi rentas de privilegio. En conse-
cuencia, no es ni debe tomarse como un balance de dicho proceso. 
Así, aquí no se analiza la mejora sustancial en la prestación de 
servicios ni otros aspectos de la desregulación (por ejemplo, el au-
mento de la competencia en mercados como los de servicios profe-
sionales o la reducción de costos de servicios como los portuarios). 
Tampoco se analiza el fuerte aumento de los precios de la mayor 
parte de los servicios públicos privatizados (Azpiazu, Bang y 
Nochteff, 1995). 
37 Esta sección está basada en Azpiazu y Vispo (1995); Azpiazu y 
Basualdo (1995), y Azpiazu, Bang y Nochteff (1995). 
zación de Cooperación y Desarrollo Económicos 
(OCDE), las reformas se concentraron en un conjunto de 
medidas que incluían la introducción de mecanismos 
de mercado, el cambio de las funciones de los cuer-
pos centrales de administración y gestión y la descen-
tralización, mucho más que en las privatizaciones 
(OCDE, 1993). 
La rapidez y la amplitud del proceso fueron mu-
cho mayores que las usuales en el mundo occidental: 
en cuatro años se privatizaron casi todas las empresas 
industriales y de servicios estatales. 
Los criterios y las acciones gubernamentales ex-
hibieron cambios y faltas de continuidad muy marca-
dos que afectaron la capacidad de negociación estatal. 
En general, la creación de marcos y organismos 
fue casi simultánea con las privatizaciones y en algu-
nos casos posterior a ellas. 
Las privatizaciones fueron utilizadas principal-
mente como parte de la política macroeconómica de 
corto plazo, en especial para compensar el desequili-
brio fiscal y el de cuenta corriente, y para crear condi-
ciones que permitieran mantener el tipo de cambio fijo, 
sacrificando los objetivos de largo plazo. 
Hubo una continua y recurrente renegociación de 
las normas bajo las cuales se privatizó, en gran parte 
de los casos para ganar la confianza de las grandes em-
presas. Esto elevó los costos sociales, debido a los be-
neficios que el Estado concedió después de reconocer 
que las empresas tenían derechos adquiridos y que los 
cambios podían afectar sus utilidades futuras. 
La total despreocupación por difundir la propie-
dad —en contra de las experiencias y recomendacio-
nes internacionales— impulsó una fuerte concentración 
económica, tanto dentro de las compañías privatizadas, 
en las que los compradores tienen asegurado el con-
trol, como en el conjunto de la economía. Un peque-
ño grupo de conglomerados se diversificó hacia acti-
vidades totalmente heterogéneas, y alcanzó una presen-
cia decisiva en casi toda la gama de actividades priva-
tizadas. Esta "diversificación heterogénea" obstaculi-
za la eficiencia microeconómica y la especialización 
tecnoproductiva.38 
38 Esta diversificación no se efectúa en torno a un núcleo 
tecnoproductivo en actividades de mediana y alta tecnología, gene-
ralmente en el sector transable (a diferencia de lo que ocurre en las 
economías desarrolladas) ni en un número reducido de núcleos de 
ese tipo (como suele suceder en las EIR). Por ejemplo, uno de los 
mayores conglomerados locales se ha diversificado, ampliándose 
desde la siderurgia hacia la distribución de electricidad, el transpor-
te de gas, la distribución de gas, la explotación de petróleo, el ser-
vicio de telecomunicaciones, el transporte ferroviario, los servicios 
portuarios y las concesiones viales (Basualdo, 1994). 
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La debilidad regulatoria y las características men-
cionadas fueron factores decisivos para la consolida-
ción de posiciones desde las cuales se pueden obtener 
cuasi rentas de privilegio. Los grandes conglomerados 
obtuvieron: i) un muy significativo aumento de los 
patrimonios que reforzó su capacidad de financiarse en 
el exterior a tasas muy inferiores a las internas; ii) 
condiciones bajo las cuales el riesgo es bajísimo o nulo; 
iii) amplios márgenes para la fijación de precios; iv) 
una gran libertad para aumentar sus costos, transfirien-
do utilidades a empresas vinculadas (por ejemplo, en 
la compra de equipamiento o en la contratación de 
servicios), y v) una influencia significativa sobre los 
precios y las rentabilidades relativas de la economía. 
Un indicador de ello es la altísima participación de los 
servicios públicos y el complejo petrolero privatizados 
en las utilidades de las 20 empresas con mayor masa 
de ganancias. 
Esta concentración del poder económico, así 
como la consolidación de reservas de mercado con 
cuasi rentas de privilegio, dificulta la emergencia de 
una nueva y más competitiva clase empresaria. Por otra 
parte, la concentración de la propiedad de las empre-
sas privatizadas, reforzada por tenencias accionarias 
cruzadas y acuerdos empresariales, se suma a la debi-
lidad de los marcos y las agencias regulatorios para 
incorporar rigideces y restricciones. Entre éstas cabe 
mencionar i) una inversión planeada inferior incluso 
al bajísimo nivel de los años ochenta; ii) el aumento 
del riesgo de cooptación de las agencias reguladoras, 
agravado por la creación de agencias específicas para 
cada servicio, con escasa o nula coordinación entre sí; 
iii) el reforzamiento de barreras a la entrada distintas 
de las tecnoproductivas; iv) la creciente asimetría en 
la capacidad de negociación entre el Estado y los con-
glomerados, ya que éstos controlan los servicios pú-
blicos, pero el Estado sigue siendo el responsable del 
servicio en última instancia; v) la pérdida de capaci-
dad de negociación del resto de los agentes privados 
frente a los conglomerados, y vi) una creciente opaci-
dad de los mercados y el riesgo consecuente de prác-
ticas de precios de transferencia. Un ejemplo de estos 
últimos problemas es la imposibilidad de acceso pú-
blico a los contratos de provisión entre los transporta-
dores, los distribuidores y los grandes usuarios de gas, 
o entre los generadores y los grandes usuarios de ener-
gía eléctrica (en muchos casos pertenecientes al mis-
mo conglomerado). 
En resumen, muchos de los rasgos que adoptó el 
proceso de privatización y desregulación argentino39 
llevaron, en última instancia, a mayores imperfeccio-
nes del mercado, a mayores divergencias entre benefi-
cios privados y sociales, y a iguales o mayores distor-
siones internas, y a la vez reforzaron la tendencia ha-
cia una economía semicerrada, oligopólica y centrada 
en las cuasi rentas de privilegio. 
De hecho, este proceso contribuyó de manera 
decisiva al cambio de rentabilidades relativas en con-
tra de la de los bienes transables. Además, mientras los 
precios de otros bienes no transables que influyen so-
bre los costos de los transables pueden ser reducidos 
mediante la devaluación o la deflación, ninguna de 
estas dos medidas puede reducir significativamente los 
precios de los servicios públicos privatizados, debido 
a que éstos están implícita o explícitamente indexados 
por el tipo de cambio, o debido a su baja elasticidad, 
al carácter oligopólico de los mercados respectivos o 
a alguna combinación de estos factores. 
IV 
Algunas conclusiones 
"Economic history is overwhelmingly a story of economies 
that failed to produce a set of economic rules of the 
game that induce sustained economic growth. " 
Douglas North 
Las reformas estructurales y las políticas económicas 
aplicadas en Argentina desde 1991 llevaron a una 
burbuja liderada por las formas que adoptaron el en-
deudamiento, las privatizaciones, la desregulación y la 
39 Estos rasgos diferencian al proceso de privatización y desregulación argentino de las experiencias de privatización exitosas, y en cambio 
lo asemejan muchas veces a las más negativas de Europa oriental (sobre éstas, véase OCDE, 1994). 
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liberalización comercial; esta burbuja reforzó en las 
elites económicas la búsqueda de cuasi rentas de pri-
vilegio, no vinculadas a la tecnología, la inversión y 
la competencia en los mercados externos, y condujo a 
una nueva regresión en la estructura económica40 y en 
el comercio exterior, y a una economía tan cerrada 
como la del período de industrialización sustitutiva de 
las importaciones. 
Las recomendaciones de lo que Ralph Dahrendorf 
llamó el conservatism of unconcern (conservadurismo 
de la despreocupación), recogidas en buena parte en 
los planteamientos neoconservadores, convergen con 
el comportamiento socioeconómico de la elite econó-
mica tradicional argentina (y de muchos países de la 
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